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Abstract: The present paper aims to investigate the relationship between the ownership structure and the CEO's
compensation for commercial banks listed on Bahrain Bourse. The sample consisted of published data for seven Bahraini
banks from 2015 to 2019. The study employed Panel Data as this type of data includes both Cross-Sectional Data and TimeSeries Data, which consider individual and time factors whose effects on the dependent variable cannot be observed. Data
were collected and extracted from the annual financial reports of the 7 Bahraini commercial banks from 2015 to 2019. The
results showed a negative statistically significant relationship between institutional ownership, foreign ownership, and the
executive director's compensation. Moreover, institutional ownership and foreign ownership decreased the compensation paid
to the CEO. In addition, there was a positive statistically significant relationship between family ownership and the executive
director’s compensation. Also, the greater the family ownership, the greater the compensation paid to the CEO. Furthermore,
there was no statistically significant relationship between the administrative ownership, the size of the bank, the age of the
bank and the compensation of the CEO. Besides, the administrative ownership did not affect the compensation paid to the
CEO. The study recommends that the authorities should encourage commercial banks to use administrative ownership in
achieving convergence of interests between management and shareholders to restrict the beneficial behavior of management
as well as consider the possibility of developing appropriate mechanisms to protect the rights of individual shareholders from
the consequences of the problem of information discrepancy.
Keyword: Ownership Structure, CEO's Compensation, Commercial Banks Bahrain.

هيكل الملكية وتعويضات الرئيس التنفيذي دراسة تطبيقية على البنوك التجارية في مملكة البحرين
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حصة علي الكوهجي ،د .محمد سالم عودات ،د .باسل جمال عبد الرحمن علي
كلية العلوم االدارية ،جامعة العلوم التطبيقية ،مملكة البحرين
الملخص :هدفت البحث إلى اختبار العالقة بين هيكل الملكية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة البحرين .تكونت عينة البحث من
البيانات المنشورة لسبعة بنوك بحرينية بين  2019،-2015وتم االعتماد على بيانات السالسل الزمنية-المقطعية وهو ما يعرف بـ ( ،)Panel Dataحيث يشمل
هذا النوع من البيانات كالً من البيانات المقطعية والتي تعرف ب ـ ( ،)Cross-Sectional Dataوبيانات السالسل الزمنية والتي تعرف ب ـ ()Time-Series Data

حيث يأخذ بعين االعتبار العوامل الفردية والزمنية التي ال يمكن مالحظة آثارها على المتغير التابع .وتم جمع وا ستخراج البيانات من التقارير المالية السنوية للبنوك

التجارية البحرينية والبالغ عددها  7بنوك للفترة الزمنية الممتدة بين  2015إلى  .2019توصلت النتائج إلى وجود عالقة سلبية ذات داللة إحصائية بين متغيرات
الملكية المؤسسية والملكية األجنبية ومتغير تعويضات المدير ا لتنفيذي ،حيث تشير النتائج إلى أنه كلما زادت الملكية المؤسسية والملكية األجنبية انخفضت
التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي ،كذلك تبين وجود عالقة موجبة ذات داللة إحصائية بين الملكية العائلية وتعويضات المدير التنفيذي ،حيث تشير النتائج إلى
أنه كلما زادت الملكية العائلية زادت التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي .كما تبين عدم وجود عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية اإلدارية وحجم المصرف
وعمر المصرف وتعويضات المدير التنفيذي ،حيث تشير النتائج إلى أن الملكية اإلدارية ال تؤثر على التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي .وقد خرج البحث بعدة
توصيات من قيام الجهات الرقابية بتشجيع البنوك التجارية الستخدام الملكية اإلدارية في تحقيق تقارب المصالح بين اإلدارة والمساهمين من أجل تقييد السلوك
النفعي لإلدارة ،وبالنظر في إمكانية وضع اآلليات المناسبة لحماية حقوق المساهمين األفراد من تبعات مشكلة تباين المعلومات.
الكلمات المفتاحية :هيكل الملكية ،تعويضات الرئيس التنفيذي ،البنوك التجارية ،مملكة البحرين.

 1المقدمة
لقد تعرضت معظم اقتصاديات الدول إلى انهيارات مالية واقتصادية أحد أهم التحديات التي تواجه منظمات األعمال ،وهددت والزالت
تهدد الكثير من المنظمات مما يحتم عليها البحث عن مخارج لهذه األزمات التي تعصف بكافة ميادين الحياة ،ولما كانت الممارسات

اإلدارية غير مسؤولة باإلضافة إلى ضعف الرقابة والمتابعة واستخدام طرق جديدة لم تختبر لمعالجة الظواهر الجديدة التي تواجه

منظمات األعمال ،التي ينقصها الحكمة في تطبيقها كل ذلك أدى إلى المطالبة بإيجاد متطلبات ومعايير ومواثيق للحد وضبط التعامل

مع السلوكيات غير المرغوب بها في المنظمات وحماية مصالح كافة األطراف المتعاملة ،مما أستوجب في اآلونة األخيرة اهتمام الباحثين
والمهتمين لموضوع هيكل الملكية ودورها في تركيبة مجلس اإلدارة من جوانب متعددة كاختالف الخبرات والنوع والعدد (الكردي.)2018 ،
فنجد إن الدول ذات التشريعات الراسخة التي تنظم العالقة بين مختلف أصحاب المصالح داخل الشركة ،تقل حاجة تلك الشركات آلليات

أخرى لتنظيم هذه المصالح كتركيب هيكل الملكية وآليات الحوكمة وعلى العكس من الدول النامية التي تلجأ فيها الشركات لطرق آخري

لتنظيم نفسها ) (Hasan & Ali,2019وذلك الفتقارها لمثل هذه التشريعات (حمدان وآخرون .)2016 ،وكجانب من دراسة الحوكمة
المؤسسية جاء االهتمام بدراسة العالقة بين هيكل الملكية وتعويضات الرئيس التنفيذي نظ اًر لتعقد وتداخلو تشابك عناصره ويحدث هذا

التعقيد بسبب تضارب المصالح بسبب الف صل بين الملكية واإلدارة والذي يطلق عليه بمشكلة الوكالة ،حيث ال يستطيع متخذي القرار
وحده مراقبتها وعلى هذا األساس تلقى على عاتق المسؤولية على المساهمين وممثليهم في مجلس اإلدارة مما دفع الهيئات المصرفية
العالمية والمحلية لطرح أفكار مفاهيم جديدة في مجال الحوكمة في البنوك وال سيما البنوك التجارية في حين تسعى اإلدارة للحصول على
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األجر واألمان الوظيفي والتأمين ونظام التقاعد وغيرها من الميزات إال أن ما قد يحدث على أرض الواقع هو قيام المدراء على تحقيق
مصالحهم وأهدافهم الخاصة على حساب تحقيق مصالح المساهمين ،مما قد يلحق الضرر بأموالهم التي قد تتناقص بدالً من أن تتعاظم

وتزداد حدة مشكلة الوكالة مع وفرة التدفقات في الشركة نظ اًر إلمكانية استغاللها من قبل المدراء لخدمة مصالحهم بدالً من توجيهها
لتعظيم ثروة المساهمين لذلك فيسعون المساهمين إلعادة النقد إليهم لمنع المدراء من استغالله لمصالحهم الخاصة (عثمان والمطارنة،

 )2016و (.)Ahmad et al., 2015

شرعت مملكة البحرين في أعقاب إطالق رؤية البحرين االقتصادية ( ،)2030على إطالق برنامج لإلصالح االقتصادي المؤسسي ومنها
ميثاق حوكمة والذي سيطبق بشكل إلزامي على الشركات المساهمة والمدرجة في بورصة البحرين مما أفضى على إعداد استراتيجية

اقتصادية وطنية ،التي كانت بمثابة طريق لتحقيق هذه الرؤية ،ويتم مراجعة هذه االستراتيجية لتتوائم مع المتغيرات الدولية وبرامج عمل

وبناء على ما تقدم ،جاء هذا البحث ليوضح العالقة ما بين هيكل
الحكومة (ميثاق الحوكمةً .(Oudat, et al., 2021( ،)2019 ،
الملكية وعالقته بتعويضات الرئيس التنفيذي بالتطبيق على البنوك التجارية المدرجة في بورصة البحرين للفترة ما بين (-2015
.)2019تم تأكيد اهمية قطاع البنوك التجارية في الدراسات السابقة(Oudat, & Ali, 2020: Ali & Omar, 2016).
 2االطار العام للبحث

 2.1أهمية البحث

يعتبر البحث الحالي من أوائل الدراسات التي تتناول العالقة بين هيكل الملكية وتعويضات الرئيس التنفيذي في الشركات المدرجة في
بورصة البحرين وبشكل أكثر تحديداً في قطاع البنوك التجارية ،وبالتالي ستؤثر في اتخاذ الق اررات االستثمارية وجذب االستثمارات

األجنبية للبحرين والمحافظة عليها من أجل تنويع االقتصاد وخلق فرص عمل واعدة وهو ما تطمح رؤية البحرين االقتصادية ()2030

لتحقيقه ،كما يتوقع أن تساهم نتائج هذا البحث في جذب البنوك التجارية البحرينية وألهمية هيكل الملكية لكل منها ومحاولة التوصل

للتركيبة األمثل والسيما هيكل الملكية وهو أحد آليات الحوكمة المؤسسية اإلدارية وتشكل أداة رقابية ،كما أنها أحد أساليب التخفيف من

حدة مشكلة الوكالة.

 2.2مشكلة البحث

على الرغم من وجود دراسات قامت بدراسة العالقة بين هيكل الملكية وتعويضات الرئيس التنفيذي إال أن معظم هذه الدراسات أجريت في

الدول األجنبية ،فيما لم تنل دراسة هيكل الملكية االهتمام الكافي من قبل الباحثين في المنطقة العربية وفي مملكة البحرين على وجه
الخصوص (موسى .) 2019 ،يمثل االقتصاد البحريني سرعة النمو وصغر حجم هو سرعة تنامي الشركات العامة مما وجد آثار
اجتماعية واقتصادية متعددة ،ودور غير فاعل لهيكل الملكية في مراقبة اإلدارة وتخفيض نزاعات وتكاليف الوكالة من أجل فهم أعمق
لآلليات الداخلية التي تتبعها الشركات البحرينية في تنظيم عالقتها المختلفة بين حملة األسهم والمدراء ،األمر الذي يسعى هذا البحث لردم

الفجوة التطبيقية من خالل تطبيقها على البنوك التجارية في مملكة البحرين (حمدان )2016) ،و ) .(Ali et al., (2021تدفع

المؤسسات والبنوك في الكثير من الدول مبالغ كبيرة كتعويضات ألعضاء اإلدارة العليا ،وكانت األسس التي تدفع بموجبها تلك

التعويضات غير واضحة وغير مكتوبة وتخضع ألهواء الرئيس التنفيذي نفسه .كما أكدت معظم الدراسات التي أجريت في الدول

المتقدمة على تأثير تلك التعويضات الكبيرة على أرباح الشركة ،كما أشارت إلى أنها تتم بطرق غير عادلة ،ولها تأثير سلبي على تلك

المؤسسات .مما دعا تلك الدول لتنظيم هذه العملية من خالل مواثيق وقوانيين الحوكمة لديها .وفي ضوء قلة الدراسات حول هذا
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الموضوع في مملكة البحرين يصبح من الضرورة استقصاء العالقة بين هيكل الملكية (كأحد آليات الحوكمة الداخلية) وتعويضات الرئيس
التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة البحرين.

 2.3أهداف البحث

يسعى البحث الحالي لتحقيق االهداف التالية:

 -1اختبار العالقة بين الملكية المؤسسية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة البحرين.
 -2اختبار العالقة بين الملكية األجنبية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة البحرين.
 -3اختبار العالقة بين الملكية العائلية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة البحرين.

 -4اختبار العالقة بين الملكية اإلدارية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة البحرين.
 2.4فرضيات البحث

في ضوء أهداف البحث يمكن تحديد الفرضية الرئيسية ويليها الفرضيات الفرعية كما يلي:

الفرضسة الرئيسية:

ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين هيكل الملكية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة البحرين.

ويتفرع منها الفرضيات الفرعية التالية:

 -1ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية المؤسسية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة
البحرين.

 -2ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية األجنبية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة
البحرين.

 -3ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية العائلية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة
البحرين.

 -4ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية اإلدارية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك التجارية المدرجة في بورصة
البحرين.

 2.5منهجية البحث

اشتملت منهجية البحث على جانبين رئيسيين وهما:

أوال :الجانب النظري :وقد اشتمل هذا الجانب على الدراسات السابقة واألدبيات المتعلقة بهيكل الملكية وتعويضات الرئيس التنفيذي

وبناء على مشكلة
وعالقتهما ببعض ،والتقارير السنوية لعينة البحث ،وقد تكون مجتمع البحث من جميع مفردات الظاهرة قيد البحث
ً
البحث وأهدافه فإن المجتمع المستهدف يتكون من جميع البنوك التجارية المدرجة في بورصة البحرين والبالغ عددهم ( )7بنوك أما عينة
البحث فقد تكونت من سبعة بنوك تجارية بمملكة البحرين أقدمها بنك البحرين اإلسالمي ،الذي أنشئ في العام 1957م ،وأحدثها،

مصرف السالم–البحرين ،الذي أنشئ في العام 2006م ،ولدى هذه البنوك السبعة  78فرعاً موزعين في جميع محافظات مملكة البحرين.
وقد استهدف البحث قطاع البنوك دون غيره ،لما يتمتع به من خصائص تميزه عن بقية القطاعات بعكس القطاع الصناعي أو الخدمي
فهو قطاع صغير الحجم وهو في غالبيته ذو ملكية حكومية عالية ( ،)Ali and Oudat, 2020وتكمن أهمية البنوك كذلك في دفع
عجلة التنمية االقتصادية للدول ،وفي مملكة البحرين يعتبر هذا القطاع من أهم الروافد األساسية في االقتصاد البحريني الذي يثبت نفسه
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يومياً بعد يوم ،ذلك بسبب ال دور الذي يؤديه في توفير السيولة وتمويل االستثمارات داخل الدولة ،وكذلك كونه المجمع الذي يلتقي فيه
المستثمرون وأصحاب رؤوس األموال من جميع دول العالم )(Aldulaimi, 2020 Abdeldayem and Aldulaimi, 2020a
 ،Kharabsheh & Alazzawiحيث تقوم أفرع البنوك المنتشرة في العالم بالمساهمة في تنمية العملية التجارية واالستثمارية على

النطاق األوسع ).(Salameh, et al 2020

أما فيما يتعلق بالمتغيرات فقد تم اختيار المتغيرات التالية:

الرئيس التنفيذي :هو أعلى مسؤول تنفيذي في الشركة وتشمل مسؤوليته اتخاذ الق اررات الرئيسية وإدارة العمليات الشاملة والموارد والعمل
كنقطة االتصال الرئيسية بين مجلس اإلدارة وعمليات الشركة (الخفش.)2015 ،

هيكل الملكية :يشير ذلك إلى المساهمين وحصصهم في رأس المال)هندي ( )2016و).(Hasan et al., 2021
الملكية المؤسسية :وهي نسب الحصة التي تمتلكها المنظمات في رأس مال الشركة (الطعاني.)2018 ،

الملكية العائلية :سيطرة عائلة محددة أو عدد معين من العائالت على الشركة من خالل امتالكهم معظم أسهمها ( Oudat et al.,

.)2021

في ضوء اإلطار النظري والدراسات السابقة فقد اعتمدت الباحثة على المتغيرات التالية لتنفيذ البحث:
تم اختيار تعويضات الرئيس التفيذي كمتغير تابع والذي سيتم قياسه من خالل مجموع التعويضات التي تشمل على الرواتب والمكفآت

والعالوات والمزايا األخرى التي يحصل عليها الرئيس التنفيذي خالل العام (بوقريط ( )2015و(. ))Kumar, et al., 2018

الملكية األجنبية :ويقصد به سيطرة على عمل أو مورد طبيعي في بلد ما من قبل أفراد ليسوا مواطنين في ذلك البلد أو من قبل شركات

يقع مقرها خارج هذا البلد (مسمح )2018( ،و). (Abdeldayem and Aldulaim (2020b

الملكية اإلدارية :وهي نسب ما يملكه أعضاء اإلدارة التنفيذية من أسهم في رأس مال الشركة ،وينظر إليها كأحد الحلول الفعالة في
معالجة مشكلة تضارب المصالح بين المساهمين والمديرين وتغلبيها لمصالحها الشخصية على مصالحهم (الطعاني.)2018 ،

ثانيا :الجانب التطبيقي:

الختيار فرضيات البحث سيتم استخدام أسلوب تحليل االنحدار المناسب لبيانات البحث لفحص النموذج التالي:

حيث:

MCit= β0+ β1 INOit+ β2FAOit+ β3MAOit+ β4FOOit+ β5SIZit+ β6AGEit+ Ɛit

 β 0-6تمثل معامالت االنحدار MCit ،تمثل تعويضات المدير التنفيذي في البنك  iفي السنة  ،tبينما  INOitتعبرعن الملكية المؤسسية في
البنك  iفي السنة  FAOit ،tهي الملكية العائلية في البنك  iفي السنة  ،tكذلك  MAOitتمثل الملكية اإلدارية للبنك  iفي السنة FOOit ،t
هي الملكية األجنبية للبنك  iفي السنة  SIZit ،tتمثل حجم البنك  iفي السنة  ،tبينما  AGEitتمثل عمر البنك  iفي السنة  ،tوأخي اًر Ɛ it

تعبر

عن الخطأ العشوائي.

لغرض اختبار فرضيات البحث وتحقيق أهدافه سيتم االعتماد على بيانات السالسل الزمنية -المقطعية وهو ما يعرف بـ ( (Panel

 ، Dataحيث يشمل هذا النوع من البيانات كالً من البيانات المقطعية والتي تعرف بــ( (Cross-Sectional Dataوبيانات السالسل
الزمنية والتي تعرف ب ـ ( (Time-Series Dataحيث يأخذ بعين االعتبار العوامل الفردية والزمنية التي ال يمكن مالحظة آثارها على

المتغير التابع .وسيتم جمع واستخراج البيانات من التقارير المالية السنوية للبنوك التجارية البحرينية والبالغ عددها  7بنوك للفترة الزمنية
الممتدة بين  2015إلى .2019
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وتمثلت االساليب االحصائية المستخدمة في التحليل باستخدم هذا البحث مجموعة من األساليب اإلحصائية لفحص الفروض واختبارها
وذلك من اجل تحديد نموذج االختبار المناسب من بين األساليب المختلفة والتي تحتوي على أسلوب البيانات التجمعية Pooled OLS

وأسلوب األثر العشوائي  Random Effect Modelوأسلوب األثر الثابت  Fixed Effect Modelكما تم إجراء مجموعة من

االختبارات التشخصية للتأكد من مالئمة البيانات لتحليل االنحدار المستخدم وبتالي دقة نتائج التحليل ،وقد شمل ذلك استخدام اختبار

معامل بيرسون لإلرتباط للتأكد من خلو البيانات من مشكلة االرتباط المتعدد الشديد بين المتغيرات المشتقلة ( (Multicollinearity

وللتاكد من خلو البيانات من مشكلة عدم تجانس تباين معامل الخطأ أو بواقي تحليل االنحدار ( (Heteroskedasticityتم استخدام
اختبار بوش-باجان ) ،)Abdeldayem and Aldulaimi, 2019) (Breusch-Pagan-Testكما تم استخدام Tests For

 Normalityللتأكد من التوزيع الطبيعي لبواقي التحليل ،وتم استخدام اختبار وولدرج-غودفري لفحص الترابط الذاتي لوباقي التحليل

( .)Autocorelationsهذا عدا عن استخدام األساليب اإلحصائية الوصفية كالوسط الحسابي واالنحراف المعياري والتوزيع التكراري(.
المبحث االول :عالقة هيكل الملكية بتعويضات الرئيس التنفيذي

تعود نظرية الوكالة إلى اقتناع مدراء البنوك والشركات بأنانية النظرة المادية عن طريق تحقيق مكاسب خاصة بهم بحيث يعملون على

استثمار المصالح الشخصية الخاصة بهم بدالً من النظر إلى مصالح المساهمين ،وبالتالي فإن نظرية الوكالة تعتمد بين المالكين

والمديرين ،ووفقاً لذلك فإن الفصل القائم بين الملكية واإلدارة في المؤسسات الحديثة يؤدي إلى خلق الوكالة ،لذلك فإن نظرية الوكالة تبدأ
عندما تتعارض أهداف ومصالح وتوجهات أصحاب الشركات والمساهمين فيها مع المدراء ،ومن أجل الحد من تكاليف الوكالة افترض أن

الشركات والمؤسساتيجب أن يكون لها نظاماً قاد اًر على الفصل بين ق اررات اإلدارة عن ق اررات مجلس اإلدارة ،وقد قام الباحثون بإجراء

العديد من الدراسات التي تناولت العالقة بين هيكل الملكية وتعويضات والرئيس التنفيذي ،حيث تمت دراسة تلك المتغيرات وفقاً ألبعاد
مختلفة وتوصلت إلى نتائج مختلفة كذلك.

المطلب االول :مناقشة أثر هيكل الملكية على تعويضات ومكافأت الرئيس التنفيذي من خالل عرض الدراسات واألدبيات السابقة ذات

العالقة

فقد هدفت دراسة  )2019( Patelإلى اختبار تأثير هيكل مجلس اإلدارة وأداء الشركة على أجر ومكافئات المدير التنفيذي في سياق أحد
االقتصادات الناشئة في باكستان .وينطلق البحث من تصور أنه عادة ما يؤثر مجلس إدارة الشركة على جميع الق اررات المهمة فيها بما
في ذلك تحديد األهداف طويلة المدى ،وتطوير استراتيجيتها ،وتحديد أجر المدير التنفيذي ،ومراقبة وحوكمة الشركة .واستخدم الباحث

أسلوب البحث الكمي والمنهج االستقرائي لبحث العالقة بين المتغيرات .كشفت النتائج هناك تأثير إيجابي كبير للمديرين غير التنفيذيين

العاملين في مجالس إدارة الشركات على أجر المدير التنفيذي .وكذلك هناك تأثير إيجابي قوي لحجم مجلس اإلدارة على أجر المدير

نسبيا لرؤسائها التنفيذيين.
التنفيذي ،مما يعني
منطقيا أن الشركات التي تكون فيها مجالس اإلدارة أكبر من الحجم المتوسط ستدفع أعلى ً
ً
كما وجد أن أداء الشركة ليس له تأثير ذو داللة إحصائية على تعويضات المدير التنفيذي .أما دراسة  )2019( Arehar, et al.,فقد
سعت إلى تناول الطرق التي تؤثر من خاللها أجور المدير التنفيذي على كيفية قيامه بتقدير األولويات القصيرة والبعيدة المدى .واستخدم

الحقا من قبل الباحثين والشركات وسلط
الباحثون المنهج الوصفي وتوصل البحث إلى إيجاز فكرة التدخل التالية التي يمكن اختبارها ً
البحث على الكثير من األفكار التي تقع خارج نطاق البعد الزمني في أجر المدير التنفيذي ،ومع ذلك تشير هذه الجوانب التي ظهرت من

خالل البحث إلى مجاالت تدخل أخرى يمكن أن تساعد في الهدف العام لخطة التصميم التنفيذية لغرض أهداف األداء طويلة المدى على

مستوى الشركة.

وأوضح  )2018( Jong and Hoفي دراستهما تأثير هيكل الملكية على المكافأة التنفيذية للشركات العائلية المدرجة في ماليزيا .وركزت
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الدراسة بصورة أكثر تحديداً على كيف يؤثر الدور المهيمن ألسرة حاملي األسهم والدور المتزايد للمستثمرين على العوائد التي يحصل
عليها المديرون التنفيذيون في الشركات العائلية الماليزية .البحث منهج المسح والمنهج الوصفي .وضمت العينة  279شركة من الشركات
العائلية في ماليزيا ،للسنوات من  2010إلى  .2014توصل البحث إلى أن المستثمرين المؤسسيين ال يمكنهم تمثيل مصلحة المساهمين
األقلية في الحد من المصادرة من خالل المكافآت التنفيذية من قبل حاملي األسهم من العائلة المسيطرة.

 .أما دراسة  )2018( Aguinis, et al.,فأوضحت الفصل بين أداء المدير التنفيذي وما يحصل عليه من أجر ،ويضيف البحث إلى

العديد من التفسيرات التي قدمتها بشأن سبب الفصل بين مرتب المدير التنفيذي وأداء المدير التنفيذي .ولتحقيق أهداف الدراسة استخدم

الباحثون أسلوب البحث المكتبي ،وتجميع التفسيرات التي تناولت سبب الفصل بين مرتب المدير التنفيذي وأدائه في فئتين :االقتصادية
(نظرية اإلنتاجية الهامشية ،ونظرية المؤسسة ،ونموذج السلوك المؤسسي) واالجتماعية-المؤسسية-النفسية (االختالفات الفردية،
وخصائص المدير التنفيذي ،والتفاعالت بين المدير التنفيذي والتنظيم) .كما تم إجراء تحليالت جديدة تستند إلى بيانات إضافية لد ارسة

التفسيرات المتعلقة بقياس المالحظات عن فصل األجور واألداء .وتوصل البحث أنه ال توجد عالقة بين أداء المدير التنفيذي واألجر
الذي يحصل عليه.

وحاول بحث )2017( Sanchez-Marin, et al.,تحليل فعالية النموذج المذكور كآلية لمواءمة أجور المديرين التنفيذيين في الشركات
المدرجة في البورصة اإلسبانية ،كما تناولت التأثير المعدل لمراقبة المجلس وهيكل الملكية .باستخدام بيانات الجدول ومنهجيات االنحدار

الخطي على مجموعة  114شركة غير مالية في إسبانيا ،وقد كشف الدراسة أن البرنامج المذكور يلعب دو اًر مهماً في الشركات اإلسبانية
موضع الدراسة ،وهناك وجهان لهذه اآللية :وجه إيجابي يسير إلى مستوى منخفض من الدعم للبرنامج ،ووجه سلبي يحدث في الشركات
التي يحصل فيها المدير التنفيذي على أجر مبالغ فيه .كما كشف البحث أن هناك تأثير معدل لكل من آليات مجلس حوكمة الشركة

وهيكل الملكية في العالقة بين نتائج برنامج "اكشف عن األجر" ومواءمة اجر المدير التنفيذي .وتظهر النتائج بصفة عامة أن برنامج

"اكشف عن األجر" يزيد بشكل عام من مواءمة تعويضات المديرين التنفيذيين ،على الرغم من انخفاض فعاليته في الشركات ذات

الرؤساء التنفيذيين الذين يعانون من تعويضات كبيرة وفي الشركات التي يديرها المالك.

وركزت دراسة  )2015( Ben Hassen, et al.,على تسليط الضوء على تأثير عدم التناسب في هيكل الملكية ونوعه (المديرون

والعائالت والمؤسسات) على أجر المديرين التنفيذيين .ويقيس البحث هيكل الملكية على االجر مع التحكم في تأثير خصائص بعينها،
استنادا إلى عينة من الشركات الفرنسية المدرجة على مؤشر  SBFحيث كان يضم
وهي :تكوين مجلس اإلدارة والحجم واألداء والديون .و ً
 120شركة في فترة البحث ( ،)2010-2007استخدم البحث مقياس االنحدار على بيانات الشركة .أظهرت النتائج أن تركيز رأس المال

سلبا على مستوى إجمالي التعويض التنفيذي واحتمال استخدام خطط حوافز خيار األسهم .هذا يؤكد فرضية المواءمة النظرية التي
يؤثر ً
افترضها الباحثون .وأجرى  )2015( Reddy and Abidinدراسة الغرض منها هو اختبار العالقة بين أجور المديرين التنفيذيين
وممارسات حوكمة الشركات للشركات المدرجة في نيوزيلندا خالل الفترة ( .)2010-2005يجادل األدب السابق بأن أنظمة وهياكل

حوكمة الشركات غير متجانسة ،أي أن آليات حوكمة الشركات المهمة تميل إلى أن تكون خاصة بالبلد وهياكله المؤسسية .إن آليتي
حوكمة الشركات األكثر أهمية لرصد تعويضات المدير التنفيذي هما هيكل الملكية وهيكل مجلس اإلدارة .ويستخدم الباحثون
أسلوبا لتقدير
ً
انحدار المربعات الصغرى المعممة لفحص تأثيركل من هيكل الملكية وهيكل مجلس اإلدارة على أجر المدير التنفيذي ،ودراسة ما إذا كان
لهيكل الملكية وهيكل مجلس اإلدارة والمدير التنفيذي وأجر المدير التنفيذي تأثير على أداء الشركة .وبعد التحكم في الحجم واألداء
والصناعة وتأثيرات السنة ،توصل البحث إلى أن الميزات الداخلية بدالً من السمات الخارجية لممارسات حوكمة الشركات هي التي تؤثر
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أعضاء
على أجر المدير التنفيذي .وتدفع الشركات التي يكون المدير التنفيذي لها عضواً في مجلس اإلدارة أكثر من أولئك الذين ليسوا
ً
في المجلس.

المطلب الثاني :نظرية الوكالة

لقد ظهرت نظرية الوكالة في الفكر االقتصادي بشكلها الرسمي في بداية السبعينات من القرن الماضي  ،إال إن المفاهيم التي تستند إليها

هذه النظرية تعود إلى االقتصادي المعروف العالم آدم سميث ( )1776عند مناقشته لمشكلة الفصل بين الملكية والسيطرة في كتابه ثروة
األمم وتقوم هذه النظرية على مفهوم الوكالة حيث يمنح صاحب الملكية (الموكل) وكالة لإلدارة (الوكيل) باستثمار أمواله وتنشأ مشكلة
الوكالة نتيجة عدم كفاءة الشركات المساهمة ألنها تسير من قبل وكيل اإلدارة( ،غير المالك والمساهمين) ومن وجهة نظره فإن الوكيل ال

يمتلك الحافز إلدارة أعمال ال يملكها ،إذ أنه سوف يحصل على المقابل مهما كانت نتيجة عمله (دخان.)2018 ،
ومع ظهور الشركات المساهمة واتساع نطاقها قبل قرنين من الزمن لم يعد باإلمكان أن يجمع نفس الشخص أو مجموعة من األشخاص
مهام الملكية واإلدارة معاً ،مما أدى بالمالك إلى تفويض اتخاذ الق اررات لفريق إدارة متمكن ومتخصص ،ونتيجة لهذا التفويض ظهرت ما
يسمى ب مشكلة الوكالة .وتنبثق مشكلة الوكالة من أصل العالقات التعاقدية (القانونية) بين كل من المساهمين والمديرين والدائنين في
الشركات .وتتمثل مشكلة الوكالة بالسلوك االنتهازي لإلدارة سعياً وراء تعظيم منافعها الخاصة وثرواتها بدالً من رعاية حقوق أصحاب
المصالح اآلخرين .ويرى  )1986( Jensenأن مشكلة الوكالة تتعاظم مع وفرة التدفقات النقدية الحرة نظ اًر الحتمالية استغالل المديرين

لهذه األموال لخدمة مصالحهم بدالً من توجهها لتعظيم ثروة المساهمين.

ولمشكلة الوكالة متالزمات كثيرة من أبرزها عدم تماثل المعلومات ومشكلة تضارب المصالح وتنشأ مشكلة عدم تماثل المعلومات عندما

يمتلك طرف واحد على األقل معلومات مالئمة ومناسبة ووثيقة الصلة في حين أن الطرف أو األطراف األخرى ال يمتلكون تلك المعلومة،

وعلى سبيل المثال امتالك المديرون التنفيذيون لمعلومات عن مستقبل وأرباح الشركة أكثر من المساهمين .وقد يؤدي ذلك إلى احتمالية
قيام المدراء باستخدام أموال المساهمين في مشاريع ليست ذات جدوى اقتصادية من أجل الحصول على منافع معينة كالمزايا والحوافز

والمكافآت بدالً من السعي لتعظيم ثروة المساهمين ،خاصة وأن المديرين هم من يقومون بتسيير أعمال الشركة ولديهم إطالع ودراية
بالمخاطر االقتصادية والمالية التي تواجه الشركة أو التي تتعرض لها .وتعتبر الحاكمية المؤسسية أحد الطرق التي تساعد على الحد من

مشاكل الوكالة من خالل مؤاءمة مصالح اإلدارة مع مصالح المساهمين ،وقد حدد  )2003( Gompers et. al.,أربعة أبعاد للحاكمية

المؤسسية ،وتشمل :عقود وحوافز ،والتشريعات ،ومجلس اإلدارة ،وهيكل الملكية.

في إطار ما تم عرضه فيما يتعلق بأهداف البحث والفرضيات ،فقد تم تحديد المتغير المستقل والمتغير التابع والمتغير الضابط ووضع
هيكل البحث؛ حيث يتمثل المتغير المستقل في هيكل الملكية ،وأبعاده وهي كالتالي :الملكية المؤسسية ،والملكية األجنبية ،والملكية
العائلية ،والملكية اإلدارية ،أما المتغير التابع فهو تعويضات الرئيس التنفيذي ،بينما يتمثل المتغير الضابط في حجم البنوك  ،وعمر

البنوك.
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شكل رقم ( :)1نموذج البحث
 2نتائج التحليل اإلحصائي الوصفي لمتغيرات البحث
قبل أن يتم تحليل البيانات لمتغيرات البحث واختبار فرضيات البحث ال بد من استخدام أساليب التحليل اإلحصائي كالوسط الحسابي

واإلنحراف المعياري وتحديد أدنى وأعلى قيمة للمتغيرات وذلك لغرض وصف بيانات متغيرات البحث والوقوف على معالمها الرئيسية،
الجدوالن رقم ( )1و رقم ( ) 2يوضحان نتائج التحليل اإلحصائي الوصفي للمتغيرات المستقلة (الملكية المؤسسية ،الملكية األجنبية،
الملكية العائلية ،الملكية اإلدارية) والمتغيرات الضابطة (حجم المصرف ،عمر المصرف) ،ومنائج التحليل اإلحصائي الوصفي للمتغير
التابع على التوالي.
جدول ( :)1نتائج اإلحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة البحث.
المتغير المستقل

المتوسط الحسابي

االنحراف المعياري

الحد األدنى

الحد األعلى

الملكية المؤسسية

9.037

2.055

1.124

45.243

الملكية العائلية

387.860

43.859

11.688

954.7

الملكية اإلدارية

843.631

278.789

12.514

2340.2

الملكية األجنبية

4.697

0.262

المتغير الضابط

المتوسط الحسابي

االنحراف المعياري

3.683

7.403

الحد األدنى

الحد األعلى

حجم المصرف

445300940

15471103

769682

3093671000

عمر المصرف

30.9

1.6

11.0

60.0
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يتضح من النتائج أن المعدل العام لمتوسط الملكية المؤسسية للبنوك عينة البحث مجتمعة بلغ ( ،)9.037بانحراف معياري بلغ
( .)2.055ويتضح من النتائج أن أعلى معدل للملكية المؤسسية خالل الفترة من ( )2019 -2015بلغ ( ،)45.243في حين كان
أدنى معدل للملكية المؤسسية خالل نفس الفترة ( .) 1.124وهو ما يرجع إلى أن هناك درجة كبيرة من التباين بين معدل الملكية في تلك

الفترة وهو ما يتضح من التفاوت الكبير في األرقام بين اعلى معدل وأقل معدل .كما يتضح من النتائج أن المعدل العام لمتوسط الملكية

األجنبية للبنوك عينة البحث مجتمعة بلغ ( ،)4.697بانحراف معياري بلغ ( .)0.262وأن أعلى معدل للملكية األجنبية خالل الفترة من

( )2019 -2015بلغ ( ،)7.403في حين بلغ أدنى معدل للملكية األجنبية ( .)3.683أيضاً من خالل الرجوع للجدول يتضح من
النتائج أن المعدل العام لمتوسط الملكية العائلية للبنوك عينة البحث مجتمعة بلغ ( ،)387.860بانحراف معياري بلغ (،)43.859
ويتضح من النتائج أن أعلى معدل للملكية العائلية خالل الفترة من ( )2019 -2015بلغ ( ،)954.7في حين بلغ أدنى معدل للملكية

العائلية خالل نفس الفترة ( .)11.688وهو ما يرجع إلى أن هناك أيضاً درجة كبيرة من التباين في معدل الملكية العائلية في تلك الفترة
وهو ما يتضح من التفاوت الكبير في األرقام بين أعلى معدل وأقل معدل .وتوصلت النتائج في الجدول السابق إلى أن المعدل العام

لمتوسط الملكية اإلدارية للبنوك عينة البحث مجتمعة بلغ ( ،)843.631بانحراف معياري بلغ ( ،)278.789وأن أعلى معدل للملكية

اإلدارية خالل الفترة من ( )2019 -2015بلغ ( ، )2340.2في حين بلغ أدنى معدل للملكية اإلدارية ( .)12.514وهو ما يرجع

كذلك إلى أن هناك درجة كبيرة من التباين في معدل الملكية اإلدارية في تلك الفترة وهو ما يتضح من التفاوت الكبير في األرقام بين
أعلى معدل وأقل معدل.
ومن خالل نتائج الجدول السابق فيما يتعلق بالمتغيرات الضابطة للدراسة فإن المعدل العام لمتوسط حجم البنوك عينة البحث مجتمعة بلغ

( ،)445300940بانحراف معياري بلغ ( ،)15471103وأن أعلى معدل لحجم البنوك خالل الفترة من ( )2019 -2015بلغ
( ،)3093671000في حين بلغ أدنى معدل لحجم البنوك خالل نفس الفترة ( .)769682تشير تلك األرقام إلى أن درجة التباين في
حجم البنوك تصل لدرجة كبيرة ،وهو ما يتضح من الفرق الكبير بين أعلى معدل وأقل معدل.

كذلك توصلت النتائج في الجدول السابق إلى أن المعدل العام لمتوسط عمر البنوك عينة البحث كأحد المتغيرات الضابطة قد بلغ

( )30.9عاماً ،بانحراف معياري بلغ ( )1.6عاماً ،وأن أعلى معدل لعمر البنوك بلغ ( )60.0عاماً ،في حين بلغ أدنى معدل لعمر
البنوك ( )11.0عاماً .وتشير تلك النتائج إلى أن هناك درجة متوسطة من التباين في معدل عمر البنوك.
جدول ( :)2نتائج اإلحصاء الوصفي للمتغير التابع.
المتغير التابع

المتوسط

تعويضات الرئيس التنفيذي

969304.2

الحسابي

االنحراف المعياري

الحد األدنى

الحد األعلى

134715.3

618992

2064591.6

يوضح الجدول رقم ( )2مؤشرات المتوسط العام لتعويضات الرئيس التنفيذي للبنوك عينة البحث المكونة من سبعة بنوك خالل الفترة من
( ،)2019 -2015ويتضح من هذه النتائج أن المعدل العام لمتوسط تعويضات الرئيس التنفيذي للبنوك عينة البحث مجتمعة بلغ
( ،)969304.2بانحراف معياري بلغ ( .)134715.3وتشير تلك البيانات إلى درجة كبيرة من التشتت لعينة البحث نتيجة الرتفاع قيمة

االنحراف المعياري .ومن خالل النتائج تبين أن أعلى معدل لتعويضات الرئيس التنفيذي خالل الفترة من ( )2019 -2016بلغ
( ،)2064591.6وأن أدنى معدل لتعويضات الرئيس التنفيذي بلغ ( )618992وانحراف معياري .تشير تلك النتائج إلى تباين الكبير في
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معدل تعويضات الرئيس التنفيذي نتيجة للفرق الكبير بين أعلى معدل وأقل معدل خالل فترة البحث.

 .1فحص نموذج البحث

ولتحديد األسلوب المالئم لتحليل البيانات تم إجراء اختبار مضاعف الجرينجيان واختبار هاسمان .وقد بلغت قيمة كاي تربيع لالختبار
األول  (Chi2) 1.01وبداللة إحصائية مقدارها ( ،)0.3145أي أنها ليست ذات داللة إحصائية .كما بلغت قيمة كاي تربيع )(Chi2

لالختبار الثاني  19.58وبداللة إحصائية مقدارها  ،0.0002أي أنها ذات داللة إحصائية عند مستوى معنوية ( )0.01أي أنها ذات
داللة إحصائية مرتفعة ،مما يعني أن أسلوب البيانات التجميعية  OLS POOLEDأكثر مالئمة لبيانات البحث من أسلوب األثر
العشوائي وأسلوب األثر الثابت .وللتأكد من التوزيع الطبيعي لبيانات متغيرات البحث تم إجراء اختبار التفلطح /االلتواء المشترك والمبينة

نتائجه في الجدول رقم ( .)3ويتضح أن جميع المتغيرات باستثناء متغيري الملكية المؤسسية والملكية العائلية تعاني من مشكلة التوزيع

الطبيعي حيث بلغت قيمة الداللة اإلحصائية الختبار كاي تربيع ) (Chi2أقل من  0.05لجميع هذه المتغيرات ،أي أنها ذات داللة

إحصائية مرتفعة .وقد تم معالجة هذه المشكلة من خالل إجراء التحويل الرياضي المناسب لكل متغير من هذه المتغيرات كما هو مبين
بالجدول رقم (.)3
جدول ( :)3نتائج اختبار التفلطح /االلتواء المشترك.
المتغيرات

الداللة اإلحصائية

الداللة اإلحصائية
الختبار االلتواء
0.9100

4.88

الملكية األجنبية

0.9779

0.0000

21.52

0.0000

مقلوب مربع العدد

الملكية العائلية

0.0308

0.8973

4.69

0.0957

-

الملكية اإلدارية

0.6194

0.0000

28.47

0.0000

مقلوب الجذر التربيعي

حجم المصرف

0.0001

0.0214

16.06

0.0003

اللوغاريثم

عمر المصرف

0.4067

0.0049

7.55

0.0229

مربع العدد

بواقي التحليل

0.0057

0.1432

5.72

.0.161

-

الملكية المؤسسية

الختبار التفلطح
0.0267

كاي تربيع

الداللة اإلحصائية

الختبار كاي تربيع
0.0874

التحويل الرياضي
-

يتضح من نتائج الجدول السابق أن متغيرات الملكية المؤسسية والملكية العائلية ال تعاني من مشكلة التوزيع الطبيعي حيث بلغت قيمة

الداللة اإلحصائية الختبار كاي تربيع ) (Chi2أعلى من  0.05لهذه المتغيرات ،وبالتالي كانت غير دالة إحصائياً  ،مما يعني عدم

الحاجة إلى إج ارء تحويل رياضي لهذه المتغيرات .يتضح من نتائج الجدول ( )3أن متغيرات (الملكية األجنبية ،الملكية اإلدارية ،حجم
المصرف ،عمر المصرف) تعاني من مشكلة التوزيع الطبيعي حيث بلغت قيمة الداللة اإلحصائية الختبار كاي تربيع ) (Chi2أقل من

 0.05لجميع هذه المتغيرات ،وقد تم معالجة هذه المشكلة من خالل إجراء التحويل الرياضي المناسب لكل متغير من هذه المتغيرات كما
هو مبين بالجدول رقم ( .)3حيث تم استخدام مقلوب مربع العدد لمتغير الملكية األجنبية ،و مقلوب الجذر التربيعي لمتغير الملكية
اإلدارية ،و اللوغاريثم لمتغير حجم المصرف ،و مربع العدد لمتغير عمر المصرف ،ومن جهة أخرى يشير جدول رقم ( )3إلى أن بواقي

تحليل االنحدار ال تعاني من مشكلة التوزيع غير الطبيعي حيث بلغت قيمة كاي تربيع ) 5.72 (Chi2وبداللة إحصائية .0.161

وللتأكد من خلو البيانات من مشكلة االرتباط المتعدد الشديد تم احتساب معامل ارتباط بيرسون بين المتغيرات المستقلة الموضحة في

الجدول رقم (.)4
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جدول ( :)4مصفوفة إرتباط بيرسون للمتغيرات المستقلة.
المتغير

الملكية

الملكية

الملكية

المؤسسية

األجنبية

العائلية

الملكية المؤسسية

1

الملكية األجنبية

403-.

**

الملكية العائلية

*

17.3

الملكية اإلدارية

**

368.

35.6-

عمر المصرف

531.-

حجم المصرف

24.1

**

عمر
المصرف

1
**

232.

الملكية اإلدارية

حجم المصرف

**

**

323.

**

344-.

1
199.-

1

114.

444-.

**

**

348.

*-.225

1
1

.110

*ذات داللة إحصائية عند مستوى %5

** ذات داللة إحصائية عند مستوى %1
تشير النتائج في الجدول رقم ( ) 4أن البيانات ال تعاني من مشكلة االرتباط المتعدد الشديد ،حيث أن جميع قيم معامالت االرتباط كانت
أقل من ( ،)0.80فقد تراوحت ما بين ( ).110إلى ( .)-.635ويؤكد ذلك نتائج معامل تضخم التباين والتي تقل جميعها عن ()0.10

كما هو موضح في الجدول رقم (.)Gujarati, 2003( )11

جدول ( :)5معامل تضخم التباين.
المتغير

معامل تضخم التباين

 /1معامل تضخم التباين

الملكية المؤسسية

3.13

0.319902

الملكية األجنبية

4.49

0.222885

الملكية العائلية

2.76

0.362826

الملكية اإلدارية

6.06

0.164882

حجم المصرف

4.37

0.229033

عمر المصرف

3.40

0.294032

الوسط الحسابي

4.03

-

ومن جهة أخرى ،أظهرت نتائج بروش باجان -كوك وايزبرغتجانس بواقي التحليل حيث بلغت قيمة كاي تربيع  (Chi2)1.98وبداللة
إحصائية  .0.160كما أظهرت نتائج اختبار بيساران سي-دي عدم وجود ارتباط ذاتي بين بواقي تحليل االنحدار أو ما يعرف بالخطأ
المعياري ،حيث بلغت قيمة معامل االختبار  0.946وبداللة إحصائية .0.344

 2.4اختبار فرضيات البحث
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يوضح الجدول رقم ( )6نتائج اختبار فرضيات البحث من خالل استخدام اختبار تحليل االنحدار المتعدد.
جدول ( :)6نتائج تحليل االنحدار المتعدد باستخدام أسلوب التعديل الرصين للخطأ المعياري.
المتغيرات المستقلة

معامل بيتا

الداللة اإلحصائية

الملكية المؤسسية

-141033

)*(0.019

الملكية العائلية

462701

(** )0.001

الملكية اإلدارية

1280

()0.251

الملكية األجنبية

-234365

(*)0.027

حجم المصرف

584029

()0.489

عمر المصرف

118

)(0.313

الحد الثابت)(Intercept
معامل التحديد )(R2

315940

(*)0.045

0.142

-

اختبار ف ()F

179.74

(*)0.000

** ذو داللة احصائية عند مستوى.%1
* ذو داللة احصائية عند مستوى.%5

تشير نتائج تحليل االنحدار في الجدول رقم ( )6إلى أن المتغيرات المستقلة مجتمعة تفسر ( )%14.2من التباين في تعويضات المدير

التنفيذي بين شركات عينة البحث ،كما أن النموذج ذو داللة إحصائية عند مستوى ( ،)0.01حيث بلغت قيمة الداللة اإلحصائية الختبار
ف (.)0.000
وتالياً التحقق من صحة فرضيات البحث:

التحقق من صحة الفرضية األولى :ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية المؤسسية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك
التجارية المدرجة في بورصة البحرين.

تشير نتائج تحليل االنحدار إلى وجود عالقة سلبية ( )B= -141033ذات داللة إحصائية بين الملكية المؤسسية وتعويضات المدير

وبناء عليه يمكن رفض الفرض العدمي األول ،وقبول الفرض البديل ،حيث تشير النتائج إلى أنه
التنفيذي عند مستوى الداللة (.)0.05
ً
كلما زادت الملكية المؤسسية انخفضت التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي ،والعكس صحيح بمعنى كلما قلت الملكية المؤسسية زادت
التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي.

ويمكن تفسير ذلك بأنه الملكية المؤسسية تزيد من درجة ومستوى الحوكمة في الشركة ،ومن ثم في ترشيد اإلنفاق عموم ًا وفي مجال
األجور ،ومنه أجر المدير التنفيذي .ويتفق مع هذه فرض دراسة  ،)2018( Mugableh and Oudatالتي أوضحت أن الملكية
المؤسسية ترتبط بشكل سلبي بمستوى التعويض المالي للمديرين التنفيذيين ويتماشى هذا االستنتاج مع فرضية المراقبة الفعالة التي تدعي

أن وجود المساهمين المؤسسيين يوفر مراقبة مباشرة على المديرين ،ويحد من التعامل اإلداري الذاتي ،ويحد من الزيادة في رواتب كبار
المديرين التنفيذيين .وعلى نفس المنوال ،جاءت دراسة  ،)2015( Ben Hassen, et al.,حيث أظهرت النتائج أن تركيز رأس المال

يؤثر سلباً على مستوى إجمالي التعويض التنفيذي واحتمال استخدام خطط حوافز خيار األسهم؛ من حيث وجود عالقة سلبية بين الملكية
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المؤسسية وتعويضات المدير التنفيذي في الشركات .في حين اختلفت هذه النتائج مع ما توصلت إليه دراسة  ،)2019( Patelحيث

منطقيا أن الشركات التي تكون فيها مجالس
كشفت أن هناك تأثي اًر إيجابياً كبي اًر لحجم مجلس اإلدارة على أجر المدير التنفيذي ،مما يعني
ً
نسبيا لرؤسائها التنفيذيين .كما تتوافق مع دراسة Aguinis, et al.,
اإلدارة أكبر من الحجم المتوسط ومبنية بشكل مؤسسي ستدفع أعلى ً
( )2018التي توصلت إلى أن الملكية المؤسسية لها تأثير مختلف على تعويضات المدير التنفيذي من حيث كونها ملكية لألجانب أم
للمحليين ،حيث يسود دور الحوكمة لدى المستثمرين المحليين على المستثمرين األجانب .وكشف البحث أن ازدواجية قيادة مجلس اإلدارة

وحجم مجلس اإلدارة يؤثران بشكل سلبي فقط على العالقة بين العائد على حقوق الملكية وأجور المديرين التنفيذيين.

التحقق من صحة الفرضية الثانية :ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية األجنبية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك

التجارية المدرجة في بورصة البحرين .تشير نتائج تحليل االنحدار إلى وجود عالقة سلبية ( )B= -234365ذات داللة إحصائية بين

وبناء عليه يمكن رفض الفرض العدمي الثاني ،وقبول الفرض
الملكية األجنبية وتعويضات المدير التنفيذي عند مستوى الداللة (.)0.05
ً
البديل ،مما يعني أنه كلما زادت الملكية األجنبية انخفضت التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي ،والعكس صحيح بمعنى كلما قلت
الملكية األجنبية زادت التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي .ويمكن تفسير ذلك وفقاً لتصور زيادة درجة الحوكمة في الشركات التي تزيد
لديها الملكية األجنبية ،وهو ما يتسق مع دراسة ( )Hassan, 2016حيث توصلت إلى أن المستثمرين األجانب يمتلكون تجربة أكثر

خبرة من المستثمرين المحليين ويكون هناك أيضاً ميل لمراقبة سلوك اإلدارة بدقة مما يؤدي بدوره إلى تحسين نوعية تقارير الشركات

والحد من ظاهرة عدم تماثل المعلومات كما وتسعى اإلدارة بدورها إلى طمأنة المستثمرين األجانب والتقليل من تكلفة الوكالة ،لذلك من

المتوقع أن يكون للتحرك من كالً من اإلدارة والمستثمرين األجانب تأثير إيجابي على أداء الشركات ( .)Hassan, 2016هو ما
يختلف عن النتائج التي توصلت إليها دراسة  )2018( Aguinis, et al.,التي توصلت إلى وجود عالقة إيجابية بين الملكية األجنبية

وتعويضات المدير التنفيذي.

التحقق من صحة الفرضية الثالثة :ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية العائلية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك
التجارية المدرجة في بورصة البحرين .تشير نتائج تحليل االنحدار إلى وجود عالقة موجبة ( )B= 462701ذات داللة إحصائية بين

وبناء عليه يمكن رفض الفرض العدمي الثالث وقبول الفرضي
الملكية العائلية وتعويضات المدير التنفيذي عند مستوى الداللة (.)0.05
ً
البديل ،حيث تشير النتائج إلى أنه كلما زادت الملكية العائلية زادت التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي ،والعكس صحيح بمعنى كلما

قلت الملكية العائلية قلت التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي .ويمكن تفسير ذلك وفقاً لنظرية اإلشراف ،التي ترى أن المشرفين
المساهمين يزيدون من فائدتهم حيث يحققون أهدافاً تنظيمية بدالً من تحقيق مصالح ذاتية ،كما وأنه في الشركات العائلية غالباً ما يعمل

المديرون التنفيذيون والمديرون المساهمين كمراقبين ألنهم يعتبرون الشركة امتداداً ألنفسهم ولذلك يعتبروا أن استمرار صحة الشركة
مرتبطاً بإدارتهم السليمة لها وحرصهم عليها .وتتوافق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة وينيتش  )2011( Chuمن وجود عالقة
إيجابية بين الملكية العائلية وتعويضات المدير التنفيذي.

التحقق من صحة الفرضية الرابعة :ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية اإلدارية وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك
التجارية المدرجة في بورصة البحرين .تشير نتائج تحليل االنحدار إلى عدم وجود عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية اإلدارية

وبناء عليه يمكن قبول الفرض
وتعويضات المدير التنفيذي فقد بلغت قيمة ( )B= 1280وكانت غير دالة مستوى الداللة (.)0.05
ً
العدمي الرابع ،ورفض الفرض البديل ،حيث تشير النتائج إلى أن الملكية اإلدارية ال تؤثر على التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي .وقد

تعزى هذه النتيجة إلى فرضية أنه عندما تكون الملكية اإلدارية منخفضة ستكون دوافع اإلدارة التنفيذية ضعيفة للعمل بما يحقق مصالح

حملة األسهم ،ومن ثم وفي هذه الحالة يتوقع أن يؤدي تأثير اختالف المصالح إلى وجود تكاليف وكالة أكبر ،وبالتالي دفع تعويضات
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أعلى للمدير التنفيذي .وتتوافق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة .)2008( Lafond and Roychowdary
التحقق من صحة الفرضية الخامسة :ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين حجم المصرف وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك
التجارية المدرجة في بورصة البحرين .تشير نتائج تحليل االنحدار إلى عدم وجود عالقة ذات داللة إحصائية بين حجم المصرف

وبناء عليه يمكن قبول الفرض
وتعويضات المدير التنفيذي فقد بلغت قيمة ( )B= 584029وكانت غير دالة مستوى الداللة (.)0.05
ً
العدمي الخامس ،ورفض الفرضي البديل ،حيث تشير النتائج إلى أن حجم المصرف ال يؤثر على التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي.

ويمكن تفسير هذه النت يجة بأن زيادة حجم الشركة يؤدي إلى زيادة األرباح ،ومن ثم زيادة أجر المدير التنفيذي .وتتوافق هذه النتيجة مع ما
توصلت إليه دراسة  )2017( Rahmanالتي توصلت إلى وجود عالقة إيجابية بين أجر المدير التنفيذي وبين كل من أداء الشركة
وحجم الشركة.
التحقق من صحة الفرضية السادسة :ال توجد عالقة ذات داللة إحصائية بين عمر المصرف وتعويضات الرئيس التنفيذي في البنوك

التجارية المدرجة في بورصة البحرين .تشير نتائج تحليل االنحدار إلى عدم وجود عالقة ذات داللة إحصائية بين عمر المصرف

وبناء عليه يمكن قبول الفرض العدمي
وتعويضات المدير التنفيذي فقد بلغت قيمة ( )B= 118وكانت غير دالة مستوى الداللة (.)0.05
ً
السادس ،ورفض الفرض البديل ،حيث تشير النتائج إلى أن عمر المصرف ال يؤثر على التعويضات المدفوعة للمدير التنفيذي.
 3االستنتاجات
-

إن المعدل العام لمتوسط تعويضات الرئيس التنفيذي للبنوك عينة الدراسة مجتمعة بلغ ( ،)969304.2وأن أعلى معدل لتعويضات
الرئيس التنفيذي خالل الفترة من ( )2019 -2015كان في بنك البحرين الوطني بمتوسط حسابي ( ،)2064591.6وأن أدنى
معدل لتعويضات الرئيس التنفيذي كان في شركة اإلثمار القابضة بمتوسط حسابي (.)618992

 إن المعدل العام لمتوسط الملكية المؤسسية للبنوك عينة الدراسة مجتمعة بلغ ( ،)9.037وأن أعلى معدل للملكية المؤسسية خاللالفترة من ( )2019 -2015كان في بنك البحرين الوطني بمتوسط حسابي ( ،)45.243في حين كان أدنى معدل للملكية المؤسسية

في المصرف الخليجي التجاري بمتوسط حسابي (.)1.124

 إن المعدل العام لمتوسط الملكية األجنبية للبنوك عينة الدراسة مجتمعة بلغ ( ،)4.697وأن أعلى معدل للملكية األجنبية خالل الفترةمن ( )2019 -2015كان في بنك البحرين الوطني بمتوسط حسابي ( ،)7.403في حين كان أدنى معدل للملكية األجنبية في بنك
التمويل الكويتي بمتوسط حسابي (.)3.683

 إن المعدل العام لمتوسط الملكية العائلية للبنوك عينة الدراسة مجتمعة بلغ ( ،)387.860وأن أعلى معدل للملكية العائلية خالل الفترةمن ( )2019 -2015كان في بنك البحرين اإلسالمي بمتوسط حسابي ( ،)954.7في حين كان أدنى معدل للملكية العائلية في بنك
البحرين الوطني بمتوسط حسابي (.)11.688
 إن المعدل العام لمتوسط الملكية اإلدارية للبنوك عينة الدراسة مجتمعة بلغ ( ،)843.631وأن أعلى معدل للملكية اإلدارية خاللالفترة من ( )2019 -2015كان في بنك البحرين اإلسالمي بمتوسط حسابي ( ،)2340.2في حين كان أدنى معدل للملكية اإلدارية
في البنك األهلي المتحد بمتوسط حسابي (.)12.514

 إن المعدل العام لمتوسط حجم البنوك عينة الدراسة مجتمعة بلغ ( ،)445300940وأن أعلى معدل لحجم البنوك خالل الفترة من( )2019 -2015كان في بنك البحرين الوطني بمتوسط حسابي ( ،)3093671000في حين كان أدنى معدل لحجم البنوك هو بنك
المصرف الخليجي التجاري بمتوسط حسابي (.)769682
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 إن متغيرات الملكية المؤسسية والملكية العائلية ال تعاني من مشكلة التوزيع الطبيعي ،مما يعني عدم الحاجة إلى إجراء تحويل رياضيلهذه المتغيرات.
 4الخاتمة والتوصيات

سعى البحث الحالي الستقصاء العالقة بين هيكل الملكية وتعويضات المدير التنفيذي في البنوك التجارية البحرينية للفترة بين

 . 2019-2015ولغرض تحقيق هذا الهدف تم استخدام مجموعة من األساليب اإلحصائية لفحص الفروض واختبارها وذلك من اجل

تحديد نموذج االختبار المناسب من بين األساليب المختلفة والتي تحتوي على أسلوب البيانات التجمعية  Pooled OLSوأسلوب األثر

العشوائي

 Random Effect Modelوأسلوب األثر الثابت  Fixed Effect Modelكما تم إجراء مجموعة من االختبارات

التشخصية للتأكد من مالئمة البيانات لتحليل االنحدار المستخدم وبتالي دقة نتائج التحليل .وقد تم االعتماد على التقارير السنوية
المنشورة للبنوك محل البحث والتي بلغ عددها  7بنوك تجارية .توصل البحث إلى جملة من النتائج التي من الممكن أن يستفيد منها

صناع القرار والمساهمين والمستثمرين المرتقبين وكان من أهمها؛ وجود عالقة سلبية ذات داللة إحصائية بين متغيرات الملكية المؤسسية

والملكية األجنبية ومتغير تعويضات المدير التنفيذي ،وأظهرت النتائج أيضاً وجود عالقة موجبة ذات داللة إحصائية بين الملكية العائلية

وتعويضات المدير التنفيذي ،كما تبين عدم وجود عالقة ذات داللة إحصائية بين الملكية اإلدارية وحجم المصرف وعمر المصرف

وتعويضات المدير التنفيذي .وقد خرج البحث بعدة توصيات من قيام الجهات الرقابية بتشجيع البنوك التجارية الستخدام الملكية اإلدارية
في تحقيق تقارب المصالح بين اإلدارة والمساهمين من أجل تقييد السلوك النفعي لإلدارة ،وبالنظر في إمكانية وضع اآلليات المناسبة

لحماية حقوق المساهمين األفراد من تبعات مشكلة تباين المعلومات ،تشجيع إدارة البنوك التجارية بضرورة اإلفصاح عن جميع البيانات
والمعلومات المتعلقة بهيكل الملكية ،وأبرزها :اإلفصاح اإللزامي عن ملكيات أفراد األسرة الواحدة ،وملكية أي شخص تربطه عالقة قرابة

باألسرة ،وأخي اًر توصية للباحثين بتناول هذا الموضوع في قطاعات أخرى و/أو باستخدام مقاييس أخرى لهيكل الملكية.
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